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ABSTRACT

Investments which are made by referencing BIST-100 or derivative instruments clinged to index may cause negative returns during the
periods of negative index. Investment firms develops various models for their funds and investment instruments in order to avoid negative
movements of indexes. Second order stochastic dominance, which removes the weakpoints of ormal distribution-variance maximization
method, is one of developed models to protect from negative return movements of indexes. In this implementation, BIST-100 Index datas
are tested with second order stochastic dominance method, and dominant stocks, which are going to be a new portfolio and stemmed
from BIST-100 index, are defined. In the subsequent process, the performance between this new portfolio and BIST-100 Index is
compared.

Keywords: Second order stochastic dominance, portfolio analysis, SSD test, returns over index
JEL Codes: G11, C02

iKiNCi DERECEDEN STOKASTiK BASKINLIK YONTEMI iLE PORTFOY ANALizi BIST-100
ENDEKSI UZERINDE BiR UYGULAMA

OZET

BIST-100 Endeksi referans alinarak yapilan yatirimlar veya endekse bagli vadeli opsiyon araglari, endeksin dusise gectigi donemlerde
yatirimcilar igin negatif getiriye yani zarara sebep olur. Yatirim sirketleri, olusturduklari fonlar ve yatirim araglari icin, endeksin negatif
hareketinden korunmak amaciyla bazi modeller gelistirirler. Normal dagilma sarti arayan, varyans maksimizasyonu yénteminin zayifliklarini
bertaraf eden, ikinci dereceden stokastik baskinlik yontemi endeksin negatif hareketlerinden korunmak igin gelistirilen modellerden bir
tanesidir. Bu uygulamada gecmis BIST-100 Endeksi verileri ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yéntemi ile test edilmis ve ortaya ¢ikan
baskin hisse senetlerinden olusturulan portfoytin getirisi ile BIST-100 Endeksi’nin ayni dénem igindeki getirisi karsilastiriimistir.

Anahtar Kelimeler: ikinci dereceden stokastik baskinlik, portfdy analizi, SSD testi, endeks iistii getiriler
JEL Kodlari: G11, C02
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1. GIRiS

GUnlmiz dinyasinda finansal yatirim araglarindan pozitif getiriler elde etmek igin gelistirilen portfdy analizi
yontemleri, olumsuz ekonomik kosullar ve risklerin ylkselmesi sebebiyle, bazen negatif getirilere sebep
olmaktadir. Ayrica yalnizca endeksi referans alarak veya endeksi referans alan finansal araglara yapilan
yatinmlar, endeksin ilgili Glkedeki ekonomik etkilerden olumsuz etkilenmesi sebebiyle negatif getirilere de
sebep olmaktadir. Bu negatif etkilerden korunmak icin gelistirilen ve varyans maksimizasyonu yonteminden
daha iyi sonuclar veren stokastik baskinlik testleri glinimiizde yatirnnmci sirketler tarafindan kullaniimaya
baslasmis olup, konuyla ilgili Ar-Ge ¢alismalari da yapilmaktadir. (Glran, Tas, 2014)

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Stokastik Baskinhk

Stokastik baskinlk, belirsizlik kosullarinda karar verme teorileri bakimindan temel bir kavramdir. Herhangi bir
hisse senedi veya loto getiri ihtimalleri baz alinarak, bir hisse senedinin diger hisse senedine oranla stokastik
olarak baskinlik durumu incelenir. Birinci derece stokastik baskinlk ve ikinci derece stokastik baskinlik olarak
yapilan ¢alismalar riskten kacginan yatirimcilar icin optimize bir portfoy saglar (Gliran, Tas, 2014). Birinci ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik yontemleri asagidaki gibi aciklanmistir.

i) Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik (First-Order Stochastically Dominance):
Y, X'e gore birinci dereceden stokastik baskinliga sahiptir, eger;

F(t) <G(t) (1)

F ve G, sirasiyla Y ve X'in kimlatif olasilik dagihmlarini temsil etmektedir.
i) ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik (Second Order Stochastically Dominance): Y, X’e gére ikinci
dereceden stokastik baskinliga sahiptir, eger;

I F(t)dt < I G(t)dt
S o 2)

F ve G, sirasiyla Y ve X'in kiimlatif olasilik dagilimlarini temsil etmektedir.

2.2. ikinci Derece Stokastik Baskinlik (SSD) Kullanarak Verimlilik Analizi

Portféy analizi i¢in en verimli SSD seti, higbir hisse senedi tarafindan domine edilmeyen hisseler ile olusturulan
bir portfoydir. SSD verimliligi konusunda, Yitzhaki ve Mayshar verimsiz portféylerin gelistiriimesi yoniinde
¢alismalar yapmistir (2001). Giiran (2013) SSD verimliligi testini BIST e uygulamistir. (Giran, Tas, 2014)

SSD, N sayisinda varligi olan bir portféyin tiim hisselerini birbiri ile karsilastirir. Toplam karsilastirma sayisi
asagidaki gibidir:

N= NI/ [2*(N-2)!] (3)
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3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Bu calismada, uygulamali 6rnek olarak, BIST-100 endeksinden belirli kurallara goére segilen hisse senetleri
segilmistir. Bu hisse senetleri SSD testi ile birbiriyle karsilastirilmistir. Kurallar, uygulama sirasi ve yapulan
islemler asagidaki gibidir:

i)

i)

i)

2014 Ocak ay itibariyle [Bor¢/Ozsermaye] Orani %0 -%50 olan BIST-100 arasindaki firmalar belirlenmistir.
Borg¢ orani %50’den fazla ve negatif orana sahip hisselerin segilmesinin sebebi, bor¢ orani yiiksek olan
firmalarin hisse senetlerindeki performansin, bor¢ orani disliik olan firmalarin hisse senetlerindeki
performansa gore daha distik olmasidir (Hatfield, Cheng, Davidson, 1994).

Kalkinma ve Sinai Bankacilik (Yatirim Bankaciligl) disindaki diger bankacilik sektorleri de uygulama disinda
birakilmistir. BIST-100 Endeksi’ndeki toplam 34 firma bu kurala uygun olarak tespit edilmistir.

BIST-100 Endeks’inden secilen bu 34 firmanin, 2014 yili icindeki glinlik hisse senedi yizdelik degisim
degerleri alinmis (Kaynak : Thomson Reuters), bu ylizdelik degerler birer olasilik listesi olarak kabul edilmis
ve veri seti; hisselerin, bu olasilik listesindeki degerlere ne kadar dahil oldugu tespit edilerek
olusturulmustur. Ardindan hisseler birbiri ile SSD yontemi ile karsilastiriimistir.

SSD Testine gore en az 1 hisse senedine baskin gelen ve higbir hisse tarafindan domine edilmeyen hisse
senetlerinden 2015 yili Ocak ayi itibariyla esit agirliklarla portféy olusturulmus ve 2015 Kasim ayi sonu
itibariyla bu portfoyin performansi BIST-100 Endeksinin performasi ile karsilastiriimistir.

SSD Testine gore en az 1 hisse senedine baskin gelen ve en az 1 hisse tarafindan domine edilen hisse
senetlerinden 2015 yili Ocak ayi itibariyla esit agirliklarla ikinci bir portféy olusturulmus ve 2015 Kasim ayi

sonu itibariyla bu portféyln performansi BIST-100 Endeksinin performasi ile karsilastiriimistir.

Tablo 1: Belirlenen Kurala Uyan BIST-100 Endeksi’nden Segilen 34 Sirketin B/OS Orani

Name RIC Total Debt Total Equity Ratio
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS EREGL.IS 82.790,00 53.326.330,00 0%
Turk Hava Yollari AO THYAO.IS 1.035.720,00 413.016.730,00 0%
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS EKGYO.IS 6.056.220,00 1.063.477.900,00 1%
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS AEFES.IS 1.673.510,00 178.250.190,00 1%
Turk Telekomunikasyon AS TTKOM.IS 4.952.710,00 498.676.380,00 1%
Turkiye Petrol Rafinerileri AS TUPRS.IS 17.327.000,00 1.149.531.000,00 2%
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS SISE.IS 16.737.920,00 827.793.900,00 2%
Arcelik AS ARCLK.IS 22.696.160,00 906.877.990,00 3%
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS TRGYO.IS 61.195.000,00 1.445.053.000,00 4%
Yazicilar Holding AS YAZIC.I1S 625.073.000,00 11.958.901.000,00 5%
Coca-Cola Icecek AS CCOLA.IS 144.360.000,00 2.743.841.000,00 5%
Dogan Sirketler Grubu Holding AS DOHOL.IS 606.272.000,00 8.751.284.000,00 7%
Ford Otomotiv Sanayi AS FROTO.IS 61.195.000,00 797.293.000,00 8%
EIS Eczacibasi llac Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret AS ECILC.IS 20.362.280,00 260.133.260,00 8%
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS TSKB.IS 105.675.920,00 1.118.186.040,00 9%
Aygaz AS AYGAZ.IS 14.681.710,00 134.428.890,00 11%
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS ISGYO.IS 127.615.800,00 973.992.650,00 13%
Trakya Cam Sanayii AS TRKCM.IS 30.755.410,00 227.907.870,00 13%
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS TOASO.IS 27.098.700,00 178.801.810,00 15%
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS ASELS.IS 365.290.000,00 2.358.520.000,00 15%
Petkim Petrokimya Holding AS PETKM.IS 118.964.000,00 662.563.000,00 18%
TAV Havalimanlari Holding AS TAVHL.IS 285.516.130,00 1.547.694.880,00 18%
Tekfen Holding AS TKFEN.IS 477.526.890,00 2.351.803.320,00 20%
Koza Altin Isletmeleri AS KOZAL.IS 26.080.260,00 127.117.970,00 21%
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS ALBRK.IS 479.149.510,00 2.218.893.530,00 22%
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS KRDMD.IS 3.697.657.000,00 17.071.536.000,00 22%
Soda Sanayii AS SODA.IS 188.879.000,00 860.474.000,00 22%
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS KOZAA.IS 156.864.000,00 639.016.000,00 25%
Anadolu Cam Sanayii AS ANACM.IS 309.590.790,00 1.172.299.280,00 26%
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS VESTL.IS 720.590.200,00 2.132.095.350,00 34%
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS DOAS.IS 3.413.734.000,00 10.003.303.000,00 34%
Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi AS ECZYT.IS 384.228.000,00 1.113.306.000,00 35%
Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS SAFGY.IS 566.263.980,00 1.185.724.990,00 48%
Alarko Holding AS ALARK.IS 1.798.235.000,00 3.633.660.000,00 49%
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3.2. SSD Testinin Uygulanmasi

2014 yilindaki performanslarina gore Microsoft Excel kullanilarak 34 firmanin SSD testi yani ikinci derece
baskinlik testi yapilmistir. SSD sonuglari asagidadir. Satir hizasindan kontrol edildiginde; 1,2 ve 3 nolu hiicreler
asagidaki anlamlara gelmektedir. Situn hizasindan bakildiginda asagidaki 1 ve 2 nolu kuralin tam tersi gegerlidir

i) 1 nolu hiicre - Domine Eden (Baskin Gelen)
ii) 2 nolu glicre Domine Edilen
iii) 3 nolu hiicre SSD iliskisi Bulunmuyor

Tablo 2: 2014 Y1l icerisindeki Performansi Gormek Amaciyla SSD Testi Uygulanan 34 Hisse Senedinin Birbiri
ile Karsilagtiriimasi
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4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Test Sonuglar

2014 yili igindeki gnliik performanslari degerlendirilerek yapilan SSD testindeki hisse senedi bazli baskinlik
sayisini da gosteren degerler Tablo 3’de belirtilmistir.
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Tablo 3: SSD Testi Sonucuna Gore 2014 Yih igin Firmalarin Bireysel Performanslari

S| 5| =

I
AEFES.IS 9 2 22
ALARK.IS 23 2 8
ALBRK.IS 25 7 1
ANACM.IS 26 4 3
ARCLK.IS 26 5 2
ASELS.IS 21 12 0
AYGAZ.IS 29 4 0
CCOLA.IS 20 2 11
DOAS.IS 32 1 0
DOHOL.IS 20 2 11
ECILC.IS 26 7 0
ECZYT.IS 22 11 0
EKGYO.IS 26 7 0
EREGL.IS 28 5 0
FROTO.IS 22 10 1
ISGYO.IS 25 8 0
KOZAA.IS 4 0 29
KOZAL.IS 2 0 31
KRDMD.IS 29 4
PETKM.IS 22 10
SAFGY.IS 7 1 25
SISE.IS 27 4 2
SODA.IS 13 20 0
TAVHL.IS 24 4 5
THYAO.IS 27 5 1
TKFEN.IS 23 4 6
TOASO.IS 22 3 8
TRGYO.IS 24 3 6
TRKCM.IS 28 4 1
TSKB.IS 22 11 0
TTKOM.IS 24 8 1
TUPRS.IS 27 4 2
VESTL.IS 33 0 0
YAZIC.IS 26 5 2

SSD testi sonuglarina goére “en az 1 hisseyi domine eden ve higbir hisse tarafindan domine edilmeyen” toplam

11 dominant hisse senedi bulunmustur.

En az 1 hisse senedi tarafindan domine edilen ve hic domine edemeyen 2 adet firmanin hisse senedi olmustur.

Hem en az 1 bir firmayi domine eden ve en az 1 hisse senedi tarafindan domine edilen 20 firma bulunmustur.

Hicbir hisse senedi tarafindan domine edilmeyen ve hicbir hisseyi domine etmeyen yani hicbir hisse senedi ile
SSD iliskisi kuramayan yalnizca bir adet hisse senedi bulunmustur. Tablo 4 de bu firmalar belirtilmistir.
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Tablo 4: SSD Testi Sonuglarina Gére Firma Dagilimlan

4.2. BIST-100 Endeksi ile Baskin Hisse Senetleri Portfoyiiniin Karsilastiriimasi

Enaz 1hisseyi |En az1 hisse tarafindan|Hem domine edip |Higbir hisse tarafindan
domine edenler |domine edilenlerve |hem de domine domine edilmeyen ve
ve higdomine |hi¢ domine edilenler higbir hisseyi domine
edilmeyenler |edemeyenler etmeyen
11 2 20 1
ASELS.IS KOZAA.IS AEFES.IS VESTL.IS
AYGAZ.IS KOZAL.IS ALARK.IS
DOAS.IS ALBRK.IS
ECILC.IS ANACM.IS
ECZYT.IS ARCLK.IS
EKGYO.IS CCOLA.IS
EREGL.IS DOHOL.IS
ISGYO.IS FROTO.IS
KRDMD.IS PETKM.IS
SODA.IS SAFGY.IS
TSKB.IS SISE.IS
TAVHL.IS
THYAO.IS
TKFEN.IS
TOASO.IS
TRGYO.IS
TRKCM.1S
TTKOM.IS
TUPRS.IS
YAZIC.IS

2014 yili sonunda SSD testinden tespit edilen 11 adet firmadan bir portféy olusturulmustur. Bu firmalarin hisse
senetlerinden esit tutarlarda alinmaktadir.

Hisse senedi sayi olarak esitlikten ziyade, tutar olarak esit dagilima sahiptir. Bu portfoy ile BIST-100 Endeksi

29.11.2015 (Kasim, 2015) tarihindeki durumuna goére karsilastiriimistir.

BIST-100 Endeksi’nin 2015 Ocak-Kasim performansi negatif bir performans yani % -15 gosterirken, baskin gelen
hisselerle olusturulan portfoylin getirisi hem pozitif hem de enflasyon degerine yakin bir deger olarak % 12

getiri saglamistir.

Tablo 5’de hem baskin gelen hisselerin, hem o hisselerden olusturulan portfoylin hem de Endeksin getirisi

gosterilmistir.
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Tablo 5: Portféy-1 ve BIST-100 Endeksi Karsilastirma Tablosu

2015 Ocak - Kasim Getirisi - Portfoy-1

55%

40%

37%

27%

12% 12% 11%

4%

Bl 0 PORTFOY ECZYT ASELSAN SODA ISGYO AYGAZ ECILC EKGYO DEAS L Kl D

-15%

HisSE 2015 Oca-k- !(EEIITI
Getirisi
BIST-100 -15%
PORTFOY 12%
ECZYT 55%
ASELSAN 40%
SODA 37%
ISGYOD 27%
AYGAZ 12%
ECILC 11%
EKGYOD A%
DOAS 0%
EREGL -7%
TSKB -10%
KRDMD -38%

-38%

4.3. BIST-100 Endeksi ile Farkli Baskinlik Oranlarina Sahip Hisse Senetleri ile Olusturulan
Portfoyiin Karsilastiriimasi

2014 yil sonunda SSD testinden tespit edilen “hem en az 1 hisse senedine karsi baskin gelen ve en az 1 hisse
senedine karsi domine edilen” 20 adet firmanin hisse sentlerinden bir portféy olusturulmustur. Bu firmalarin
hisse senetlerinden esit tutarlarda alinmaktadir.

Hisse senedi sayi olarak esitlikten ziyade, tutar olarak esit dagilima sahiptir. Bu portfoy ile BIST-100 Endeksi
29.11.2015 (Kasim, 2015) tarihindeki durumuna goére karsilastiriimistir.

BIST-100 Endeksi’'nin 2015 Ocak-Kasim performansi negatif bir performans yani % -15 goéstermistir. 20 adet
firmasan olusturulan portfdy-2 olarak adlandirilan porrtfoy de negatif performans géstermistir yani % -8'lik bir

deger kaybi mevcuttur..

Tablo 6’da Portfoy-2, Portfoy-2'yi olusturan hisselerin performansi ve Endeksin getiri performansi gésterilmistir.
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Tablo 6: Portfoy-2 ve BIST-100 Endeksi Karsilastirma Tablosu

HisSE 2015 Ocak -
Kasim Getirisi

BIST-100 -15% 2015 Ocak - Kasim Getirisi - Portfoy-2
PORTFOY - 2 -8%|
TUPRS 29%
10450 27%
TAVHL 16%
PETKM 12%
TRYGO 9%
ARCLK 9%
FROTO 3%
SAFGY 8%
sise -10%
AEFES -10%
TTKOM -10%
ANACM -11%
ALBRK -17%
TYHAO -21%
CCOLA -23% -27%  28% .2a%
ALARK -27% 5%
TKFEN -28% -38%
YAZIC -29%
DOHOL -35%
TRKCM -38%

4.4. Portfoylere Dahil Olmayan Hisselerin Performansi

Higbir hisse senedine karsi baskin gelemeyen (KOZAA, KOZAL) ve higbir hisse senedi ile SSD iliskisi olmayan
hisselerin (VESTL) BIST-100 ile karsilastirilmasi Tablo-7’ de gosterilmistir. Baskin gelemeyen firmalar endekse
gore daha kotl performans gostermislerdir. Higbir firma ile SSD iliskisi olmayan VESTL hissesi ise endekse yakin
bir deger ile negatif performans gostermistir.

Tablo 7: BIST-100 Endeksi ve Diger Hisseler Karsilastirma Tablosu

2015 Ocak - Kasim Getirisi

EBIST-100 MWEKOZAA M KOZAL BVESTL
2015 Ocak -

HisSE o
Kasim Getirisi
BIST-100 -15%|
KOZAA -37%)| -11%
KOZAL -23%| -15%
VESTL -11%|
-23%
-37%

5. SONUC

Varyans maksimizasyonu yonteminin zayif yonlerini bertaraf eden stokastik baskinlik yontemi ile olusturulan
portfdy, pozitif getiri saglamistir. Bu pozitif getiri BIST-100 endeksinin negatif getiri ile kapandigl yilda elde
edilmistir. SSD testi ile tespit edilen dominant firmalarin hisse senetleri endeksten daha yiiksek getiri elde
etmistir. Ancak, BIST-100 endeksindeki 100 firmayi 34’e indiren [Bor¢/Ozsermaye] orani degeri de bu pozitif
etkinin yaratilmasina katki saglamistir. Soyle ki; eger 34 firma degil de 100 firma Uzerinde SSD testi
uygulansaydi, bu test sonucundan gikacak olan baskin hisselerden olusturulan bir portféyiin degeri % -15 (BIST-
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100) ile % +12 (Portféy-1) arasinda olacakti. Bu sebeple; [Borg/Ozsermaye] orani diisiik olan firmalarin daha iyi
getiri elde ettigi sonucuna varilabilir.

Negatif seyreden endeks pazarlarinda, Portfoy-2 olarak SSD testine gore olusturulan kategori de negatif getiri
saglamistir. Yalnizca baskin gelen hisselerle portfoy olusturmak bu sonuca gére daha makuldur.

Firmalari, [Bor¢/Ozsermaye] orani 0-25 % ve 25-50 % olacak sekilde iki farkli gruba ayirdigimizda, SSD testinde
baskinlik bakimindan degerlendirdigimizde, baskin gelen 11 firmadan; 9'u ilk gruba , 2’si ise borg¢ oraninin daha
yuksek oldugu 2.gruba dahil olur. Bu durumda bor¢ orani daha az olan firmalarin daha baskin geldigi sonucuna
varilabilir, ancak bu alanda daha ayrintili analizler yapilmahdir.
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